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Resumen 
En esta investigación, se busca analizar si con la información de la curva de rendimientos (CR) de 
Colombia, se puede pronosticar la inflación mensual y anual usando modelos dinámicos de 
estructura a término. Para llevar a cabo este propósito, se implementa en MATLAB el modelo de 
Diebold, Rudebusch, & Aruoba, el cual ha sido utilizado en Colombia para estimar y pronosticar 
la CR mas no para pronosticar variables macroecómicas, lo que se traduce en un valor agregado, 
metodológicamente hablando, para estudiar la inflación y para saber si la información de la CR 
agrega o no valor. Adicionalmente, se aplican restricciones al modelo, logrando conocer qué 
componentes de la curva agregan mayor valor al pronóstico y dado que este análisis se desarrolla 
bajo dos enfoques en cuanto al tipo de información a utilizar (la CR suavizada bajo la metodología 
de Nelson y Sieguel para el periodo 2003 - 2017 y la CR no suavizada, para el periodo de 2013 - 
2017), logrando conocer qué tipo de información mejora los pronósticos. Finalmente, dada la 
flexibilidad de estos modelos, no solo se obtienen los mejores modelos para la inflación, sino 
también los mejores modelos para pronosticar la CR. Efectivamente, al analizar los resultados 
dentro y fuera de la muestra, se encuentra que el modelo pronostica mejor la CR cuando se usan 
variables macroeconómicas, sin embargo, para el caso de la inflación, un modelo ARIMA da 
mejores pronósticos, los cuales no son significativamente diferentes a los obtenidos con el modelo 
propuesto para este estudio.  
 
 
Palabras claves: Curva de Rendimientos, Inflación mensual, inflación anual, Diebold, Rudebusch, 
& Aruoba,  
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Introducción 
Conocer el rumbo futuro de la inflación en Colombia, juega un papel fundamental en la toma de 
decisiones de política monetaria y para tomar decisiones de inversión en los mercados financieros, 
especialmente para realizar coberturas mediante derivados y para tomar posiciones estructurales 
sobre la curva de rendimientos (CR). Desde los años setenta, se han realizado muchos estudios 
para analizar las relaciones que existen entre la CR y la inflación. Con la presente investigación, 
se busca analizar si la información de la CR,  sirve para estimar y pronosticar la inflación mensual 
y anual en Colombia.  
Estas estimaciones y pronósticos son  llevadas a cabo usando los modelos dinámicos de estructura 
a plazo, como lo es, el modelo de Diebold, Rudebusch, & Aruoba, el cual es implementado en 
MATLAB mediante el uso de filtros de Kalman usando el 80% de la información; y el 20% 
restante, para la respectiva validación de los pronósticos. Para su estimación, se usa la CR 
suavizada de Nelson y Sieguel y la no suavizada, obtenida de bloomberg, además de otras variables 
macroecómicas relacionadas con la inflación,  como lo son la tasa de desempleo y la confianza del 
consumidor. 
Los modelos mencionados para este propósito, han sido estudiados más que todo, en Colombia y 
otros países del mundo, para estimar y proyectar la CR, más no para proyectar variables 
macroeconómicas. En Colombia, estos modelos no se han utilizado para proyectar la inflación 
mensual y anual, lo que hace que esta investigación contribuya de manera significativa en cuanto 
a que proporciona una herramienta adicional para proyectar variables macroeconómicas que 
hipotéticamente, tengan alguna relación con la información contenida en la CR o con las 
componentes de la CR (nivel, pendiente y curvatura). Adicionalmente, la mayoría de modelos que 
se han estudiado en Colombia para proyectar la inflación, no incorporan toda la información de la 
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CR, ni otras variables macroeconómicas, lo cual hace de este estudio un valor agregado para 
conocer los pronósticos de inflación desde otra perspectiva metodológica. Igualmente sucede con 
el tipo de información en cuanto a la CR que se usa para proyectar la inflación. En este estudio se 
usan dos tipos de CR, lo cual tampoco se ha abordado en Colombia para definir bajo qué tipo de 
información con respecto a CR, se obtienen los mejores pronósticos de inflación. Finalmente, dada 
la flexibilidad de los modelos de Diebold, Rudebusch, & Aruoba (DRA), no solo se obtienen los 
pronósticos de inflación, sino también los pronósticos de la CR, logrando conocer cuál de las dos 
variables (inflación mensual o anual) pronostican mejor la CR, lo cual es algo que tampoco se ha 
hecho para el caso de Colombia. 
La realización de este estudio, está dividido en dos partes: primero se estima y pronostica la 
inflación mensual y anual teniendo en cuenta la CR bajo la metodología de Nelson & Sieguel y, 
segundo, se estima y pronostica la inflación mensual y anual teniendo en cuenta la CR no suavizada 
obtenida de bloomberg. Además, en esta última parte, se estima y pronostica la CR, teniendo en 
cuenta el efecto de la inflación mensual y teniendo en cuenta, el efecto de la inflación anual.  De 
este modo, finalmente, se obtiene  el mejor modelo que pronostica la inflación mensual, el mejor 
modelo que pronostica la inflación anual y el mejor modelo que pronostica la CR y cada uno de 
sus nodos. Teniendo en cuenta estos escenarios, se estiman un total de cuarenta y dos modelos, lo 
cual permite llevar a cabo una selección de modelos con criterio. Además son puestos prueba, 
comparándolos con los tradicionales modelos econométricos de inflación.  
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Planteamiento del problema 
Muchas son las razones por las cuales es importante conocer el valor futuro de la inflación, entre 
ellas, la toma de decisiones en cuanto a política monetaria para garantizar un crecimiento 
económico estable o para la toma de decisiones en el ámbito financiero.  En este estudio, se busca 
dar respuesta a la pregunta, de si es posible proyectar la inflación mensual y anual en Colombia a 
partir de la información contenida en la CR mediante el uso de un modelo dinámico, como lo es 
el modelo de Diebold, Rudebusch, & Aruoba, el cual no ha sido utilizado en Colombia para 
pronosticar variables macroeconómicas. De no llevarse a cabo este análisis, no se podría saber con 
certeza si estos modelos que han sido utilizados en Colombia únicamente para proyectar la curva, 
también sirven para proyectar la inflación. Además, no se podría saber si agregan valor o no para 
pronosticar la inflación o si por el contrario con un modelo más parsimonioso como lo es, por 
ejemplo,  una media móvil, se obtienen los mismos o mejores resultados.  
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Objetivo 
Pronosticar la Inflación mensual y anual de Colombia teniendo en cuenta la información contenida 
en la CR del mismo país, usando el modelo de Diebold, Rudebusch, & Aruoba. 
Objetivos específicos 
 Utilizar el modelo de Diebold, Rudebusch, & Aruoba para pronosticar la 
inflación mensual y anual incluyendo no solo la información de la CR, sino 
también otras variables macroeconómicas. 
 Desarrollar un pronóstico de inflación mensual y anual bajo diferentes 
escenarios de restricción sobre los parámetros del modelo, tanto sobre los 
asociados a las componentes de la curva, como los asociados a las variables 
macroeconómicas. 
 Definir e implementar otros modelos econométricos tradicionales como 
benchmark de pronóstico de inflación para ser comparados posteriormente, con 
los modelos implementados en este estudio. 
 Definir cuál es el mejor modelo para pronosticar la inflación  y dado que de 
manera conjunta se estima y pronostica la CR, encontrar el mejor modelo para 
pronosticar la CR. 
 Desarrollar el pronóstico de la inflación teniendo en cuenta dos fuentes de 
información sobre la CR: la curva suavizada, construida con la metodología de 
Nelson y Sieguel y la curva no suavizada, obtenida de bloomberg. 
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Justificación 
En Colombia, se ha abordado la estimación y pronóstico de la inflación, mediante el uso de 
modelos econométricos y modelos de equilibrio que relacionan la pendiente de la CR con la 
inflación, mediante ecuaciones lineales que omiten el resto de la información contenida en la 
misma. Con los modelos de Diebold, Rudebusch, & Aruoba, se permite incorporar toda la 
información de la CR, además, de permitir la estimación y el pronóstico conjunto de otras variables 
macroeconómicas y de la misma CR, dada la flexibilidad en cuanto a su estructura. 
Los estudios que se han desarrollado en Colombia usando estos modelos, se han hecho para 
pronosticar la CR, más no, para pronosticar la inflación. Por esta razón y porque aún no se sabe si 
la información contenida en la CR sirve para pronosticar esta variable, este estudio proporciona 
una perspectiva de modelación adicional que permite ser comparada con los modelos de pronóstico 
tradicionales de inflación, con el fin de  analizar si usando este tipo de metodologías que son más 
complejas y menos parsimoniosas, relacionadas con un modelo como lo es, por ejemplo, una media 
móvil, agrega o no valor para el estudio y pronóstico de la inflación en Colombia.  
En cuanto a qué CR se debe utilizar para evaluar si la información de ésta, sirve para pronosticar 
la inflación, vale la pena resaltar, que desde el punto de vista metodológico, se generan escenarios 
de modelación que permiten identificar qué tipo de información es la más apropiada para tal 
propósito. Se reduce a tener la capacidad de deducir si la CR construida bajo la metodología de 
NS (información suavizada de la curva) agrega o no mayor valor al pronóstico de la inflación 
relacionado con el valor que agrega la CR obtenida de bloomberg (información no suavizada de 
la curva). Este es otro tipo de análisis que no se ha sido abordado en la modelación de la inflación 
en Colombia. 
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Es importante resaltar que dada la gama de modelos que se implementan en este estudio, no solo 
se cumple con el objetivo relacionado al caso de pronóstico de inflación, sino que también, se logra 
conocer qué tipo de inflación, sea la mensual o la anual, proporciona mejores pronósticos de la 
CR. 
Desde el punto de vista metodológico, usar los modelos de DL y DRA, proporciona una 
herramienta muy robusta de análisis de inflación, pues al usar los filtros de Kalman, se ajusta y 
estima simultáneamente, en cada punto del tiempo, la dinámica implícita de las componentes de 
la CR (las cuales son variables no observables), con variables observables, como lo son, las 
macroeconómicas. Adicionalmente, el hecho de extender el modelo utilizando restricciones sobre 
algunas de las variables en su estimación, hace que el modelo sea más parsimonioso sin perder 
mayor información 
Desde el punto de vista macroeconómico, conocer cuál será el rumbo de la inflación es de vital 
importancia para quienes toman las decisiones de política monetaria y para los inversionistas, pues, 
permite implícitamente, conocer las sendas de las tasas de corto y largo plazo, lo cual es útil a la 
hora de valorar derivados financieros o desarrollar estrategias de coberturas usando derivados 
financieros de tasa de interés, ya sea para disminuir un riesgo específico o para tener herramientas 
para especular y sacar provecho en los mercados.  
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Revisión de literatura 
La CR es una representación gráfica de los rendimientos históricos de los bonos a diferentes plazos. 
Esta representación y su forma provienen de la teoría de expectativas de (Fisher, 1896) y de la 
teoría de preferencia de liquidez de (Hicks, 1939). Del modelo de (Nelson & Siegel, 1987), nacen 
los modelos dinámicos para modelar la CR, entre ellos, el modelo de (Dielbold & Li, 2005), 
quienes proponen una reparametrización del modelo de Nelson y Sieguel (NS), donde los 
parámetros de los tres factores o componentes, son dinámicos y capaces de replicar los siguientes 
hechos estilizados, según (Dielbold & Li, 2005), los cuales son: la curva de rendimientos es 
creciente y cóncava, la curva de rendimientos asume una variedad de formas, la dinámica de los 
rendimientos es persistente y la de la pendiente, es débil, la parte corta de la curva es más volátil 
que la parte larga.  
El modelo de Diebold y Li (DL), no usa el enfoque de no arbitraje y de equilibrio en los modelos, 
simplemente utiliza la factorización de la curva y propone un modelo autorregresivo VAR (1) para 
la proyección de los tres factores para posteriormente obtener el pronóstico de la CR, usando un 
modelo de regresión vía mínimos cuadrados ordinarios.  La reparametrizacion de la ecuación es la 
siguiente: 
Ecuación 1. Ecuación de DL 
y𝑡(τ) = Lt + St (
1−e−λτ
λτ
) + Ct (
1−e−λτ
λτ
− e−λτ)   (1) 
Donde Lt, St y Ct son denominados componentes de la CR. Estos se pueden interpretar como: nivel 
(factor de largo plazo), pendiente (factor de corto plazo) y curvatura (factor de mediano plazo), 
respectivamente. Estas componentes están definidas usando funciones exponenciales que permiten 
recoger la forma de la CR y así, poder obtener un buen ajuste. La primera componente, define el 
nivel de la curva, el cual refleja las expectativas de inflación de los inversionistas. De manera 
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empírica, puede ser definida como el promedio de los rendimientos de un título de corto, mediano 
y largo plazo, en un momento dado del tiempo. La segunda componente, definida como la 
pendiente, habla sobre el cambio en las expectativas de inflación, así por ejemplo,  un aumento en 
la pendiente, refleja un riesgo de aumento en las expectativas de inflación, lo cual repercute en las 
decisiones de inversión mostrando una preferencia por los títulos de vencimientos cortos y quienes 
requieren créditos, una preferencia por títulos de largo plazo, con el fin de asegurar tasas más bajas. 
La aproximación empírica es la diferencia entre el rendimiento de un título de largo plazo y uno 
de corto. Finalmente el factor ʎ es el que controla la tasa de decaimiento exponencial en el modelo 
y es hallado vía optimización. Es el valor que determina la madurez a la cual se maximiza el ajuste 
de la curvatura tal cual como lo expresa (Dielbold & Li, 2005). 
Modelo de Diebold, Rudebusch y Arouba (DRA) 
Diebold, Rudebusch y Arouba, proponen reexpresar el modelo de  DL de la forma espacio-estado 
y para su estimación, se utiliza el método de máxima verosimilitud y filtros de Kalman. Esto es 
posible dado que en el modelo de DL, las componentes pueden ser modeladas con un VAR (1). 
Estas son modeladas de manera recursiva, incorporando variables macroeconómicas  (w1t ,…, wkt) 
dentro del vector de estado.  
La representación espacio- estado, dado un vector de estado xt y un vector de observación yt, es la 
siguiente: 
Ecuación 2. Ecuación de estado 
𝑥𝑡 = 𝐴𝑡𝑥𝑡−1 + 𝐵𝑡𝑢𝑡 
           𝑦𝑡 = 𝐶𝑡𝑥𝑡 + 𝐷𝑡𝜀𝑡        (2) 
A denota el estado de transición, B la matriz de estados de perturbación, C la matriz de medida de 
sensibilidad y D una matriz de innovación. Teniendo en cuenta esto, la ecuación de transición de 
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estado que rige la dinámica de estado (nivel, pendiente, curvatura), considerando que los factores 
pueden ser modelados como un VAR (1), es la siguiente: 
Ecuación 3. Ecuación de transición de estado 
(
𝐿𝑡 − 𝑢𝐿
𝑆𝑡 − 𝑢𝑆
𝐶𝑡 − 𝑢𝐶
) = ( 
𝑎11 𝑎12 𝑎12
𝑎21 𝑎22 𝑎23
𝑎31 𝑎32 𝑎33
)(
𝐿𝑡−1 − 𝑢𝐿
𝑆𝑡−1 − 𝑢𝑆
𝐶𝑡−1 − 𝑢𝐶
) + (
ƞ𝑡(𝐿)
ƞ𝑡(𝑆)
ƞ𝑡(𝐶)
)    (3) 
Y la ecuación asociada al vector de observación es: 
Ecuación 4. Ecuación para el vector de observación 
(
  
 
𝑦𝑡(𝜏1)
𝑦𝑡(𝜏2)
..
.
𝑦𝑡(𝜏𝑁))
  
 
=
(
 
 
 
 
 
 
 
1
1 − 𝑒−𝜏1ʎ
𝜏1ʎ
1 − 𝑒−𝜏1ʎ
𝜏1ʎ
− 𝑒−𝜏1ʎ
1
1 − 𝑒−𝜏2ʎ
𝜏2ʎ
1 − 𝑒−𝜏2ʎ
𝜏2ʎ
− 𝑒−𝜏2ʎ
. . .
. . .
. . .
1
1 − 𝑒−𝜏𝑁ʎ
𝜏𝑁ʎ
1 − 𝑒−𝜏𝑁ʎ
𝜏𝑁ʎ
− 𝑒−𝜏𝑁ʎ
)
 
 
 
 
 
 
 
(
𝐿𝑡
𝑆𝑡
𝐶𝑡
) +
(
 
 
 
 
 𝜀𝑡(𝜏1)
𝜀𝑡(𝜏1)
.
.
.
𝜀𝑡(𝜏𝑁))
 
 
 
 
 
    (4) 
El modelo queda reexpresado de la siguiente forma: 
Ecuación 5. Ecuación que resume el modelo 
(𝑓𝑡 − 𝑢) = 𝐴(𝑓𝑡−1 − 𝑢) + 𝜂𝑡 
           𝑦𝑡 = 𝛬𝑓𝑡 + 𝜀𝑡                   (5) 
Donde ft son los factores medios ajustados y yt, los rendimientos observados. Según (Diebold, 
Rudebusch, & Aruoba, 2006), para una óptima estimación del filtro de Kalman, se restringen las 
perturbaciones 𝜂𝑡 de tal forma que sean ruido blanco y ortogonales (no se asume independencia). 
A continuación, se muestra la estructura de 𝜂𝑡 y  𝜀𝑡  
Ecuación 6. Ecuación para 𝜂𝑡 y  𝜀𝑡 
(
ƞ𝑡
𝜀𝑡
)~𝑊𝑁 [(
0
0
) , (
𝑄 0
0 𝐻
)]     (6) 
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Q es la matriz de covarianza de las perturbaciones asociadas a la ecuación de estado y H, las 
asociadas a la ecuación de observación. Para introducir variables macroeconómicas, se adicionan 
en la ecuación de estado, asegurándose  que cada una de las matrices cumpla con los 
requerimientos para poder ser operada. 
Ecuación 7. Ecuación DRA con factores macro 
   
𝑦𝑡 =
(
  
 
𝑦𝑡(𝜏1)
𝑦𝑡(𝜏2)
..
.
𝑦𝑡(𝜏𝑁))
  
 
,𝐻 =
[
 
 
 
 
 
 
 
 
 1
1 − 𝑒−𝜏1ʎ
𝜏1ʎ
1 − 𝑒−𝜏1ʎ
𝜏1ʎ
− 𝑒−𝜏1ʎ 0 . . . 0
1
1 − 𝑒−𝜏2ʎ
𝜏2ʎ
1 − 𝑒−𝜏2ʎ
𝜏2ʎ
− 𝑒−𝜏2ʎ 0 . . . 0
. . . . . . . .
. . . . . . . .
. . . . . . . .
1
1 − 𝑒−𝜏𝑁ʎ
𝜏𝑁ʎ
1 − 𝑒−𝜏𝑁ʎ
𝜏𝑁ʎ
− 𝑒−𝜏𝑁ʎ 0 . . . 0
]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
, 𝛽𝑡 =
(
 
 
 
 
 
𝛽1𝑡
𝛽2𝑡
𝛽3𝑡
𝑤1𝑡
.
.
.
𝑤𝑘𝑡)
 
 
 
 
 
  (7) 
 
Modelo DRA con restricciones 
Es una extensión al modelo DRA que incorpora restricciones sobre este modelo. Este enfoque 
sugiere analizar los efectos que tiene, incluir o no incluir en la ecuación de estado ciertas variables. 
Por ejemplo, analizar el efecto que tiene el pronóstico sobre la curva de rendimientos al hacer cero, 
el factor curvatura o al hacer cero, la tasa de política monetaria.  
Para el caso de estudio, sea Πt la inflación, Conft la confianza del consumidor y Desmt, la tasa de 
desempleo, la expresión del modelo con restricciones sobre la curvatura, toma la siguiente forma: 
Ecuación 8. Ecuación DRA con restricciones sobre algunas variables 
[
 
 
 
 
 
𝜋𝑡
𝐶𝑜𝑛𝑓𝑡
𝐷𝑒𝑠𝑚𝑡
𝐿𝑡
𝑆𝑡
𝐶𝑡 ]
 
 
 
 
 
=
[
 
 
 
 
 
𝐶10
𝐶20
𝐶30
𝐶40
0
𝐶60]
 
 
 
 
 
+
[
 
 
 
 
 
𝑎11 𝑎12 𝑎13 𝑎14 𝑎15 0
𝑎21 𝑎22 𝑎23 𝑎24 𝑎25 0
𝑎31 𝑎32 𝑎33 𝑎34 𝑎35 0
𝑎41 𝑎42 𝑎43 𝑎44 𝑎45 𝑎46
𝑎51 𝑎52 𝑎53 𝑎54 𝑎55 𝑎56
𝑎61 𝑎62 𝑎63 𝑎64 𝑎65 𝑎66]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝜋𝑡−1
𝐶𝑜𝑛𝑓𝑡−1
𝐷𝑒𝑠𝑚𝑡−1
𝐿𝑡−1
𝑆𝑡−1
𝐶𝑡−1  
 
 
 
 
 
+
[
 
 
 
 
 
𝑒1𝑡
𝑒2𝑡
𝑒3𝑡
𝑒4𝑡
0
𝑒6𝑡]
 
 
 
 
 
   (8) 
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Estos modelos son utilizados de manera bidireccional, es decir, ya sea para predecir la curva de 
rendimientos o para predecir las variables macroeconómicas que en ellos se incluyan. 
A lo largo del tiempo, se han desarrollado varios estudios en relación al pronóstico de la inflación 
utilizando la CR. Dichos estudios, comienzan con los modelos de equilibrio general que analizan 
el poder que representan las tasas de interés para predecir la inflación. Tal es el caso del análisis 
de (Fama, 1975), quien empieza a estudiar mediante modelos de regresión, las relaciones 
existentes entre las tasas de interés de corto plazo y la inflación, utilizando únicamente la tasa de 
interés a seis meses de la CR y encontrando que los movimientos de los rendimientos en este plazo 
pueden explicar el comportamiento futuro de la inflación. Posteriormente, en (Fama, 1990), 
expande su estudio para analizar la información contenida en la CR para proyectar la inflación y 
encuentra que el spread o también llamado, pendiente, entre los rendimientos de los bonos de cinco 
años y un año pronostica la inflación a un año. En (Mishkin, 1990a, 1990b), también se estudia la 
información contenida en la CR, con respecto a la inflación futura y encuentra que para plazos 
inferiores a seis meses, no la hay información, pero si, en el spread construido usando los plazos 
de nueve y doce meses. Estos autores, entre muchos otros, estudiaron estas relaciones para la CR 
de Estados Unidos, usando modelos de regresión lineal y modelos autorregresivos AR1. Sin 
embargo, estos modelos, no tienen en cuenta toda la información contenida en la CR, sino plazos 
específicos de la misma, lo cual es algo que soluciona el modelo DRA, pues incorpora todas las 
componentes de la CR; adicional a ello, supone que estas relaciones no son estáticas en el tiempo, 
sino dinámicas. 
En 2005, (Estrella, 2005), estudia y obtiene, mediante un modelo macroeconómico de expectativas 
racionales, que la pendiente tiene poder predictivo sobre el crecimiento económico y la inflación. 
Para llegar a esta conclusión, utiliza un modelo que es la combinación de la ecuación IS y la curva 
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de Phillips - IS-LM Model, con una regla de política monetaria o función de reacción que incorpora 
diferentes plazos de la curva. En Colombia, (Arosemena & Arango, 2002) , analizan si la CR 
contiene información sobre la evolución futura de la actividad económica, permitiéndoles concluir 
que la relación entre un spread de la CR y las expectativas de cambio en cuanto a la actividad 
económica, es positiva y por medio de la ecuación establecida por (Fisher, 1896), determinan que 
la relación entre el cambio esperado en la actividad económica y el cambio en la inflación, es 
negativo. Para analizar los impactos entre estas variables, utilizan un modelo logit, el cual, al igual 
que los modelos anteriormente mencionados, no incorporan toda la información de la CR.  (Arango 
& Arosemena , 2003), analizan el tramo corto de la CR como predictor de las expectativas de la 
actividad económica en Colombia, utilizando la ecuación de Fisher y encuentran que dada la poca 
significancia del spread de la curva, un aumento en el spread, no predice un cambio en la actividad 
económica y dado que mediante la ecuación de Fisher, se relaciona el spread con los cambios 
futuros en la inflación, entonces tampoco se encuentra significativo para el caso de la inflación. 
Sin embargo, estos estudios no son suficientes para concluir si con la CR, se puede predecir la 
inflación porque no se están teniendo en cuenta la demás información de la misma y otros 
escenarios de modelación.  
 En cuanto a la modelación de la CR, se estudiaron y se empezaron a utilizar otro tipo de modelos 
para estimar los tasas de interés de una forma analítica (Los modelos de no arbitraje), tal es el caso 
de los modelos de (Ho & Lee, 1986), el modelo de Vasicek, (Vasicek, 1977), para tasas de corto 
plazo, el modelo de (Cox, Ingersoll, & Ross, 1985), como una generalización del modelo de 
Vasicek y el modelo de (Hull & White, 1990). Estos modelos presentan inconvenientes, pues no 
incorporan las relaciones entre los diferentes plazos de la curva y, en ocasiones dan valores 
negativos en la estimación de las tasas. Posteriormente, con la caracterización de la curva en sus 
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tres componentes, con NS también se logra modelar la estructura a término, sin embargo, posee la 
desventaja de la ausencia de arbitraje. Aparecen entonces los modelos afines con factores latentes, 
(Ang & Piazzesi, 2003), que incorporan la restricción de no arbitraje,  garantizando que los 
movimientos que se den en la curva tras hacer la modelación, sean consistentes con la realidad y 
permiten que las primas de riesgo de las tasas de interés de largo plazo, sean separadas de las 
expectativas de las tasas de interés de corto plazo futuras. También se incluyen los modelos Afines 
con factores exógenos. Los primeros son muy sensibles a los valores iniciales que se le asignen, 
los segundos, tienen menos restricciones y los factores exógenos pueden ser extraídos utilizando 
análisis de componentes principales o el modelo de DL. Con el trabajo de DL, comienza la 
modelación de las curvas de rendimientos, de una forma dinámica y se proyecta la estructura a 
término usando un VAR (1). Con el modelo de  DRA, se reexpresa el modelo de DL en forma 
espacio estado y se utiliza filtros de Kalman para estimar el VAR (1) vía máxima verosimilitud y 
se permite usar variables macroeconómicas para obtener pronósticos tanto de la estructura a 
términos, como de las variables macroeconómicas, entre ellas, la inflación. Finalmente, se extiende 
el modelo DRA, permitiendo imponer restricciones sobre la ecuación de estado en este modelo, 
facilitando el análisis de choques en las variables ya sea, macroeconómicas, o de mercado, como 
lo son las componentes de la CR.  
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Metodología 
 
Para llevar a cabo los pronósticos tanto de la inflación, como de la CR, se tienen en cuenta como 
inputs las siguientes variables para Colombia: inflación mensual, inflación anual, tasa de 
desempleo y confianza del consumidor, CR ajustada con la metodología de NS, contando con 
plazos de 1 a 15 años, CR  no suavizada, obtenida de bloomberg , en donde se analizan los nodos 
o plazos de la CR , conocidos en el mercado como: octubres del 18 (OCTS18), noviembres del 
18(NOVS18), julios del 20 (JULS20), mayos del 22(MAYS22), julios del 24 (JULS24), agostos 
del 26 (AGS26) y agostos del 28 (AGS28). Los números al final de cada nodo indican el año de 
vencimiento del título. El rango de información va desde enero de 2003 hasta diciembre de 2016, 
para el caso de la CR obtenida vía NS, para el caso de la CR suavizada, se cuenta con información 
desde febrero de 2013 hasta diciembre de 2016, ambas con periodicidad diaria, excepto las 
variables macroeconómicas, con periodicidad mensual, lo que conlleva a convertir las CR diarias, 
en CR mensuales (Último dato de cada mes en cada uno de los plazos de las curvas). A 
continuación, se presenta un resumen de la información utilizada en la modelación. 
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Tabla 1. Estadísticas descriptivas de las variables 
 
Los pronósticos se llevan a cabo con dos enfoques en cuanto a la información de la CR (usando la 
CR suavizada con NS y usando la CR no suavizada, obtenida de bloomberg), dado que no tiene 
mucho sentido, proyectar la CR tomando como inputs los plazos ajustados mediante la 
metodología de NS, la cual es usada en los modelos de DRA bajo el enfoque de DL conllevando 
a que se dé un sobreajuste o a que el pronóstico sea tan perfecto que pase a ser irreal. Además, 
podría pasar que al ser usado para tomar posiciones sobre la CR tal cual como se opera en los 
mercados, los valores estén muy alejados. Por este motivo, también se usa la CR no suavizada, la 
cual es más cercana a la información de los títulos tal cual como son operados en el mercado. Aun 
así, el hecho de que la CR bajo la metodología de NS, como input, no sea muy conveniente usarla 
para pronosticar la CR, se puede usar para pronosticar mediante las componentes de la misma, 
variables macroeconómicas como lo son, la inflación.  
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Una vez obtenida la información, se define un porcentaje de la base para hacer la estimación de 
cada uno de los modelos (base in sample)  y otra, para desarrollar las pruebas fuera de la muestra 
(base out of sample), usada para validar los pronósticos. El porcentaje definido, es de un 80% para 
la estimación y de un 20% para validación. Se desarrollan 42 modelos con el fin de analizar todos 
los posibles escenarios y encontrar el que mejor pronostique no solo la inflación mensual y anual, 
sino también, la CR. Los modelos estimados están divididos en dos paneles. El panel A, 
correspondiente a los modelos obtenidos tomando como input la CR suavizada de NS y el panel 
B, correspondiente a los modelos obtenidos tomando como input la CR no suavizada de 
bloomberg. En ambos paneles se implementan modelos que sirven como benchmark. A 
continuación, se describen los modelos estimados. 
Tabla 2. Modelos implementados en cada panel 
 
En ambos paneles, se desarrolla un análisis de error de ajuste y de pronóstico de los modelos 
usando la medida de estabilidad de errores, CSPE definida así: 
𝐶𝑆𝑃𝐸 = ∑ 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟 𝑐𝑢𝑎𝑑𝑟á𝑡𝑖𝑐𝑜𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑎𝑟𝑘(𝑖)
𝑛
𝑖=1 − 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟 𝑐𝑢𝑎𝑑𝑟á𝑡𝑖𝑐𝑜𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙𝑜(𝑖)   (10) 
Adicionalmente, se utiliza el MSE y el MAPE como medidas de error de ajuste y de pronóstico. 
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Los modelos de DL y DRA son implementados en MATLAB, utilizando filtros de Kalman, lo cual 
permite simultáneamente ajustar y estimar en cada punto del tiempo, la dinámica implícita de las 
componentes y su relación con las variables macroeconómicas. Posteriormente, se incluyen 
restricciones sobre las componentes y las variables macroeconómicas con el fin de encontrar qué 
combinación de modelos son los que mejor pronostican las variables de estudio. En este proceso, 
y dado que estos modelos son inicialmente utilizados para modelar la CR, mas no la inflación, se 
hace un estudio de las componentes (nivel , pendiente y curvatura), con el fin de analizar relaciones 
a priori entre estas componentes y la inflación mediante el uso de correlaciones. Este análisis es 
llevado a cabo utilizando la estimación de estas componentes mediante el modelo de DL. 
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Resultados 
Dado que este estudio parte de la hipótesis de que, con las componentes de la CR se puede 
proyectar la inflación mensual y anual, a continuación, se presentan las correlaciones existentes 
entre todas las variables incluidas en el análisis, permitiendo conocer a priori posibles relaciones 
fuertes. Vale la pena resaltar que los modelos del panel A, son los implementados con la CR 
suavizada y los del panel B, con la CR no suavizada. 
Tabla 3.  Correlaciones con las componentes de la CR, panel A 
 
Tabla 4. Correlaciones con las componentes de la CR, panel B 
 
Se observa que la correlación entre la inflación mensual y las componentes de la CR usando la 
información bajo el enfoque del panel A, son menos fuertes con respecto a las obtenidas bajo el 
panel B. Lo mismo sucede con la inflación anual. Esto indica que con la CR no suavizada se 
pueden obtener unas mejores estimaciones. 
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A continuación se muestran las tablas que resumen el mejor modelo para la inflación mensual, 
anual y para la CR. 
Tabla 5. Medidas de error para los pronósticos de la inflación mensual, anual y la CR 
 
Tabla 6. Medidas de error para los pronósticos de los nodos de la CR 
 
En la tabla 5, se puede observar que para proyectar la inflacion mensual, el benchmark, 
ARIMA(1,1,0), es la mejor opción. Sin embargo, el modelo B del panel B (Modelo DRA 
restringiendo el efecto de la pendiente) podría ser una segunda opción. En cuanto al uso de un 
modelo DRA, estos resultados indican que se obtienen mejores pronósticos cuando de la 
información contenida en la CR, se tiene en cuenta los efectos del nivel y la curvatura, más no de 
la pendiente. A continuación, se puede ver gráficamente las diferencias entre el modelo B y el 
benchmark para la proyección de la inflación mensual en ambas bases, estimación y validación. 
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Figura 1. Inflación mensual, real vs ajustada 
Para el caso de la inflacion anual, como se puede observar en la tabla 5, el benchmark, que es el 
modelo G, descrito en la tabla 2, un ARIMA (0, 1,1), (0, 1,1) es el mejor modelo para este 
proposito. Sin embargo, el modelo B del panel B ( Modelo DRA restringiendo el efecto de la 
pendiente), al igual que en el modelo para la inflación mensual, es el segundo mejor modelo para 
proyectar la inflación anual. A continuación, se puede ver gráficamente las diferencias entre ambos 
modelos teniendo en cuenta la base de estimación y la base de validación. 
 
Figura 2. Inflación anual real vs ajustada 
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Los resultados de los demás modelos estimados para la inflación mensual usando el enfoque del 
panel A y B, se pueden visualizar en las tablas A-1 y B-1 de los apéndices A y B, respectivamente 
y para el caso de los modelos estimados para la inflación anual, las tablas A-2 y B-2 de los 
apéndices A y B. En las figuras B-5 y B-6 del apéndice B, se puede visualizar el ajuste y pronostico 
para la inflación menusal y anual, respectivamente, usando la información del panel B. 
En cuanto al ajuste y pronóstico de la CR, el modelo seleccionado, es el DRA utilizando 
simultáneamente para la estimación de la CR, la inflación anual y sin restricciones sobre las 
componentes de la curva (Mod A), es decir, teniendo en cuenta el efecto del nivel, la pendiente y 
la curvatura. Sin embargo, cuando se estima la CR teniendo en cuenta la inflación mensual, se 
encuentra que el mejor modelo es un modelo DRA que además de tener en cuenta, el nivel, la 
pendiente y la curvatura, también tiene en cuenta la confianza del consumidor y la tasa de 
desempleo, indicando que este conjunto de variables, también es un buen referente para pronosticar 
la CR. Sin embargo, por diferencias muy pequeñas en cuanto a los errores de ajuste y pronóstico 
en ambos modelos, el mejor es el modelo A del panel B, pues como ya se había mencionado, usar 
los modelos con la información del panel A (CR suavizada), no es lo más adecuado para proyectar 
la CR. El desempeño de los demás modelos utilizados para este propósito, pueden ser visualizados 
en el apéndice B, en las tablas, B-3 y B-4.  
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Figura 3. CR ajustada y proyectada 
Con el propósito de analizar qué tan estables son los pronósticos, se calcula el CSPE para los 
modelos de inflación mensual, anual y para la CR. Esta medida, definida en la ecuación (10), 
permite analizar si en algún momento del tiempo, esta medida pierde tendencia, logrando 
identificar sobre qué periodos de tiempo, hay mejores o peores ajustes e igualmente, mejores o 
peores pronósticos, identificando, dependiendo de la inclinación del mismo, cuál es el horizonte 
de tiempo de pronostico aceptado por determinado tipo de modelo.  
 
Figura 4. CSPE inflación mensual, anual y CR 
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En este caso de estudio, como los pronósticos se llevan a cabo para un horizonte de tiempo, de un 
mes, se puede observar que, para el caso de la inflación mensual, los errores son más pronunciados 
en la base de estimación (periodo que se puede apreciar en el gráfico desde 2013 hasta marzo de 
2016), mientras que en la base de validación, tiende a estabilizarse (periodo, marzo 2016 hasta 
enero de 2017). Esto es debido a que en el periodo de validación, el modelo es estimado mes a 
mes. De la mano, se puede observar que el CSPE para la inflación anual presenta comportamientos 
mixtos, es decir, que el benchmark no le gana al DRA en todos los periodos de tiempo, por tanto, 
esta medida no presenta una pendiente tan marcada como en el caso del modelo para la inflación 
mensual. En cuanto al CSPE para los nodos de la CR, se observa que tienen una pendiente positiva 
la mayoría del tiempo, pero tienden a estabilizarse en el periodo de validación de los pronósticos. 
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Conclusiones 
En este trabajo, se utilizan los modelos DRA para evaluar, si la información contenida en la CR 
sirve para pronosticar la inflación mensual y anual de Colombia. Con la salvedad de que estos 
modelos solo se han usado en Colombia para pronosticar la CR. De esta forma, tras llevar a cabo 
la estimación de este modelo utilizando dos tipos de información sobre la CR, la tasa de desempleo 
y la confianza del consumidor, se encuentra que los modelos ARIMA, le ganan por diferencias 
mínimas a estos modelos tanto en ajuste como en pronóstico. Independientemente de esto, dado 
que las diferencias son mínimas entre el DRA y este benchmark, es importante señalar que se 
encontró que con la información de la CR sí es posible pronosticar la inflación mensual y anual. 
Para el caso de la inflación mensual, se encuentra que el mejor DRA para este propósito es el que 
restringe el efecto de la pendiente, es decir, el que tiene en cuenta sólo el nivel y la curvatura para 
la estimación. Este mismo modelo tambien es elegido, como el mejor modelo para el caso de la 
inflación anual. 
En cuanto a los tipos de información utilizada para hacer la estimación de los modelos, los 
resultados senalan que los modelos estimados con las componentes de la CR no suavizada, da 
mejores pronosticos que usando la CR suavizada teniendo en cuenta que la información en 
Colombia para este tipo de curva no es tan extensa como la que se puede obtener usando NS. Aun 
así, da mejores resultados. 
Finalmente, dada la flexibilidad de los modelos DRA para obtnener pronósticos bidireccionales,  
se encuentra que, el mejor modelo para pronosticar la CR, es un DRA sin restricciones sobre 
ninguna de las componentes, lo que equivale a que tiene en cuenta los efectos del nivel, la 
pendiente y la curvatura, además de tener en cuenta la inflación anual. Este modelo le gana al 
tradicional benchmark, la caminata aleatoria. 
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Apéndice A 
 
A-1. Modelos panel A, inflación mensual 
 
 
A-2. Modelos panel A, inflación anual 
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Apéndice B 
 
B-1. Modelos panel B, inflación mensual 
 
 
B-2. Modelos panel B, inflación anual 
 
 
B-3. Modelos panel B, CR con inflación mensual 
 
 
B-4. Modelos panel B, CR con inflación anual 
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B-5. Modelos para la proyección de la inflación mensual  
 
B-6. Modelos para la proyección de la inflación anual  
